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财经报纸如何呈现信息
*
———基于《21 世纪经济报道》和《中国证券报》的研究
■ 林功成 李 莹 龚细和
【内容摘要】 财经新闻作为被建构的社会现实，往往被权力机构所影响，如企业和政府。本研究通
过对《中国证券报》和《21 世纪经济报道》的内容分析以了解对财经报道可能产生影响的因素。研
究发现，两报在报道内容、作者类型、报道态度等方面都存在显著差异，官办财经媒体和市场化媒体
在报道不同股权结构的上市公司时会体现出不同的报道态度，两报对中央直属企业的报道都偏正面，
但官办财经媒体在报道态度上显得更加正面一些。
【关键词】 财经新闻;内容分析;新闻生产
一、引言
鉴于财经新闻的广泛影响，近年来对于新闻报道
和证券市场的研究日益升温。很多源于西方的研究都
描绘了媒体报道与市场的动态关系。一些研究指出财
经报道能影响投资者的交易行为以及股市的波动，①
也有一些研究认为财经新闻和投资行为乃至大市波动
之间没有实质关联，甚至可能是负关系。②虽然以上
研究结论不一，但它们都从金融学等领域对财经媒体
的效果进行了考察。由于国外财经媒体较为独立和专
业，如《金融时报》《华尔街日报》等早已在长期的
市场竞争中形成了自己的独立性，这些海外研究很少
会考虑新闻生产和社会控制之间的关系。财经新闻是
如何生产出来，在其生产过程中的政治控制、市场控
制、组织控制等因素的影响，并不是海外研究的重
点。但是，对于中国的财经记者来说，他们要面对的
情境与西方同业有较大不同。中国的财经记者第一个
需要作出的决策就是选择哪些公司来进行报道以及怎
么报道，在信息的选择、发布和阐释的过程中，中国
财经媒体既可能受到企业公关的影响，也可能遭致政
府的监管。因此，除了对财经媒体如何影响股市进行
研究以外，我们还需要考察中国的财经媒体如何被股
市或利益攸关方 (stakeholders)所影响，而这在中国
学术界内仍是一个被忽视的问题。
二、文献回顾
资本市场的发展带来了经济制度的重大变革和金
融体制的完善，然而，民众对于股市的普遍印象仍然
负面居多。很多新闻都倾向于将股票市场形容为不透
明、低效率和非理性，这促使我们反思:中国股票市
场自身的特点是什么;建立在这样独特的市场形态
下，中国的财经报道又在哪些方面和西方同业有所区
别;在多大程度上，中国的媒体报道受到市场或者利
益相关方 (譬如上市公司最终控制人)的影响。
1. 市场结构对媒体报道的影响
在产业经济学看来，市场结构主要反映了市场的
竞争和垄断关系，它包含:一、卖方间的关系;二、
买方间的关系;三、买卖双方的关系;四、市场内现
有的买方、卖方与正在进入或可能进入该市场的买
方、卖方之间的关系。③本文关于中国市场结构的研
究，主要基于对卖方间关系的探讨，即市场上不同企
业的关系。本文将主要考察国有企业和民营企业的关
系，这是因为国企和民企构成了中国经济实体中的主
体部分。
由于公有制经济长期主导中国的经济发展，以国
有大中型企业为代表的公有制经济占据了市场的主导
地位。以股市为例，建立伊始就决定了它服务于国有
经济和国有企业的目的。最初股市实行监管部门审批
公开发行制度，发行额度由国家按照地区和部门来确
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定，有很强的计划经济特征。2001 年后中国股市正
式施行“核准制”的发行模式，监管部门不再下达
发行规模指标，但也需确保国有大中型企业的融资需
求。可以说，中国证劵市场的制度设计及演化发展主
要以政府为主导通过 “自上而下”的方式推动完
成。④政府建立资本市场的目的就是为了服务国有企
业改革，为国有企业提供新的融资管道并引入市场机
制以改善国有企业的公司治理和效率。⑤这种市场定
位及相关股市制度的建立为证券市场发展带来了深远
的影响。从股市总股本构成来看，股市主体部分是国
有上市公司，尤其是中央企业。有研究发现，1100
家上市公司中有 80%由国有企业转制而来。⑥以最终
所有者来看，中国大约 81. 6%的上市公司可追溯为
由国家控制。⑦国有企业在改制过程中形成了国家绝
对或相对控股的集中所有权结构，以保持政府对上市
公司的有效控制。⑧
相比国有企业，民营企业的发展则伴随着争议。
随着十五大正式确立了以公有制为主体、多种所有制
经济共同发展的所有制结构，民营经济的发展越来越
快，但有关民企发展方向的争论始终存在。对于民营
经济的批评主要有以下几种形式:一、原罪说，民营
经济在发展初期大都有过违法行为，如偷税漏税、投
机倒把等。二、民营企业追逐利润最大化，有道德风
险的可能，比如民企常涉及财务造假以抬高股价。
三、大局观，民企不能承担社会责任，不顾大局。⑨
2008 年国家出台的一系列政策措施更使得 “国进民
退”成为数年来描述中国经济特征的关键词。⑩民营
企业由于经营困难、缺少资源支持，被迫被国有企业
兼并收购。一些垄断行业中，已经进入的民营企业正
在退出，如日钢重组、山西煤炭整合等。
以国企和民企来做对比，财经报道的口径也有很
大差别。国企报道一直是财经报道的热点。对于媒体
而言，国有企业改革和脱困的报道是重要的宣传任
务。在报道倾向上，媒体多习惯于 “冰点里面找亮
点”，强调媒体应营造促使国企健康成长的环境，以
正面引导为主，而在批评报道时要注意斟酌批评的程
度深浅、范围大小。瑏瑡因而，财经媒体对国企改革的
报道呈现出以维护大局稳定、为国企改革提供舆论支
持为主。而财经媒体对民企的报道则非常不同。有研
究者对《人民日报》等八家主流媒体进行了报道频
次和态度分析并发现民企在主流媒体的内容中处于弱
势地位，多以负面形象出现，且存在主流媒体忽视甚
至歧视民企的现象;而通过对民营企业的访谈也发
现，民企常会遭遇媒体以批评报道来要挟的事件，且
在广告定价上处于弱势地位;记者对国有大中型企业
的批评较为慎重，而对民企的批评则顾虑较少，又容
易有轰动效应，因而将民企负面报道作为新闻竞争中
的策略。瑏瑢亦有学者通过对财经类周刊的报道频次统
计发现国企报道数量超过民企报道，且民企报道较多
为负面报道。瑏瑣
2. 中国财经媒体的发展
除了解市场结构外，我们还需要了解财经媒体环
境。中国大陆目前约有专业经济类报纸 170 多种，其
形态经历了从“经济信息”到“经济新闻”再到“财
经新闻”的发展过程。最早诞生的经济信息类报纸
《市场报》创办于 1979 年，主要在计划经济体制下为
民众提供简单的经济信息。其后诞生了一些行业报纸，
它们往往由国务院各部委主管或主办，主要做本行业
的宏观经济报道。2000 年以后，随着新兴财经媒体和
资本市场的兴起，财经新闻的概念逐步扩大。“财经新
闻”取代了“经济新闻”，它不仅指证券市场的经济新
闻，也开始关注经济改革的方方面面，比如公司报道、
财政报道等。因此，以报纸导向检视，有学者将中国
财经报纸分为四种类型，瑏瑤见表 1。
依据主管性质，这四类报纸可分为官办财经媒体
和市场导向财经媒体。表中的前三类报纸就属于官办
财经媒体，其中，泛经济类和行业类报纸由于“往往
是站在政府和管理者的立场，重视反映经济建设的成
就、问题、经验、教训等，报道视野狭窄”，瑏瑥这两类
报纸在市场上影响极小。以发行量来看，财经媒体目
前以证券类和市场导向的民办财经媒体为主。
在主要财经媒体中， 《中国证券报》《上海证券
报》《证券时报》等与众不同。1993 年证监会下达
《关于股票公开发行与上市公司信息披露有关事项的
通知》，要求指定报刊按规定刊登上市公司的报告。
这种由行政力量指定信息披露报刊的机制使得部分财
经媒体得到快速发展，一方面，带有行政职能意味的
特殊媒体使得它们能够提供最权威和贴近政府的声
音，政策发布的特许授权和垄断创造了报纸的高额利
润回报。另一方面，政策性太强也使得报纸成为行政
体系的延伸。几家指定披露信息的报纸由党和政府的
新闻机关实行直接管理或监管，其收入大多来自上市
公司的信息披露费用和广告收入，这种垄断地位削弱
了它们的市场化程度。瑏瑦
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表 1 财经媒体的四种类型
报纸导向 类型 特征描述 创办时间 创办背景 代表媒体
以行政导向为主
的机关报党报
泛经济类
多为事业单位，运营模式有很重的行政机
关色彩。
80 年代中期
传统的经济类媒体，由权
威部门创办
《经济日报》
《市场报》等
行业类
对某一细分经济领域内的报道。1999 年，
中共中央办公厅和国务院办公厅联合发布
了《关于调整中央国家机关和省、自治区、
直辖市厅局报刊结构的通知》。此后，这类
报纸开始分化转型。
80 年中后期
依托于某个特定行业而产
生，多数是该行业行政管
理部门下属的事业单位。
在广告和发行上具有行政
优势。
《中国化工报》
《中 国 建 材
报》等
以市场导向为主
的专业财经媒体
证券类
官办财经媒体，通常都能取得垄断性的新
闻发布权。
1993 年以后
《中国证券报》于 1993 年
由新华社主办， 《证券时
报》于 1993 年由人民日报
社主办， 《上海证券报》
1992 年转为新华社主管
《中国证券报》
《上海证券报》
《 证 券 时
报》等
市场导向
财经媒体
多为民办财经媒体，运作高度产业化、市
场化。
2000 年后
依托于拥有成熟发行管道
的各地报业集团，如文广
集团、南方报业集团等
《21 世纪经济
报道》 《第一
财经日报》等
而新兴财经媒体的发展相对较晚。2001 年，中
国加入世贸组织推动了国内经济的市场化和全球
化，这意味着对财经新闻需求的增加。2005 － 2007
年的大牛市又催生了一批财经媒体。这些新兴媒体
不论从新闻角度选取、采编手法、报道方式，还是
媒体运营经验、人事管理制度上，都与以前的财经
报纸有很大不同。部分媒体强调新闻专业主义原
则，报道较少受到来自政治和商业利益集团的干涉
和控制，如 1998 年成立的 《财经》杂志发表的
“基金黑幕”“银广夏”等报道。不过，由于大陆市
场化财经媒体历史较短，它们还存在一些问题，如
报纸偏重宏观经济分析，忽略微观经济分析;公司
报道较少;从业者基本是中文或新闻专业出身，缺
乏财经训练;报纸对全球市场的关注较少;对不同
产业的关注力度不一样。瑏瑧
三、研究问题与方法
基于以上文献回顾，我们提出了以下研究问题:
(1)官办财经媒体和市场化财经媒体在报道财经议
题时是否存在显著差别? (2)针对不同股权结构上
市公司，财经媒体在报道态度等方面是否有所差别?
本文采用了内容分析作为研究方法，这是因为内容分
析可以解释新闻内容的倾向、特征或者趋势。
1. 报纸选择
基于报纸的代表性和发行量，我们选取 《21 世
纪经济报道》(以下简称 “21 世纪”)和 《中国证券
报》(以下简称 “中证”)作为样本。这两份都是全
国性日报。“21 世纪”属于市场导向报纸，在行政上
隶属于南方报业集团。而 “中证”是新华社主办的
证券日报，同时也是证监会、保监会和银监会指定披
露信息报纸。
2. 时间选择
根据上证指数的市净率，有学者将中国股市分为
五次牛市和五次熊市。瑏瑨由于股市周期性对财经报道
会带来影响，牛市时报道态度往往更加积极且报道频
次增加，熊市时报道态度易趋悲观且报道频次减少。
因此，为避免市场状态对新闻的影响，我们选择了
2009 年作为时间段。2009 年上半年和下半年分别居
于牛市和熊市，可以平衡报道的态度。
3. 样本公司选择
我们选择了至 2008 年底在上证和深证上市的全
部非金融行业公司，共 1610 家。为了兼顾公司市值
可能带来的影响，我们将上市公司按照股票总市值的
规模分为大盘、中盘和小盘。划分标准采用了晨星公
司编制市值风格指数时的方法:将所有上市公司按照
市值从大到小排列，并将累计市值达到总市值
69. 5%的股票归为大盘股，累计市值在 71% － 89. 5%
的股票归为中盘股，累计市值在 90. 5%到 96. 75%的
股票归为小盘股，剩下 3. 25%最小市值的股票则略
去不计，三个界别之间设置有缓冲区，以区别明显的
大中小盘公司。根据这一标准，大市值的公司共有
155 家，中等市值的公司共有 496 家，小型市值的公
司共有 438 家。最后，我们对这 1089 间上市公司进
行了系统抽样，按比例共抽取了大市值的公司 16 家，
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中等市值的公司 50 家，小型市值的公司 44 家，共
110 家公司构成我们的样本。瑏瑩
4. 变量解释
在分析类目上，我们共对九个变量进行了编码。
其中报道内容指标包括七个子项，它们分别是:
(1)发表日期。
(2)所在媒体:1 = 《21 世纪经济报道》;2 =
《中国证券报》。
(3)报道篇幅:a. 500 字及以下;b. 501 － 1000
字;c. 1001 － 1500 字;d. 1501 － 2000 字;e. 2001 字
及以上。
(4)作者身份:1 =分析师或股评人;2 =记者;
3 =其它，如企业人士、政府官员等。
(5)报道类型:1 =信息披露，它是指上市公司
以招股说明书、定期报告和临时报告的形式，将公司
的相关信息向社会公众公开披露的行为;2 =非信息
披露。
(6)报道主题:仅针对非信息披露的文章进行
编码，分为 1 =公司报道;2 =行业或宏观经济报道;
3 =评级荐股;4 =公司广告;5 =其它或仅提及。
(7)报道态度:分为 1 =非常负面;2 =一般负
面;3 =中立;4 =正面;5 =非常正面。当上市公司
被赞扬或者该新闻有利于股价上升时，编码员对其赋
值为正面或非常正面;当该报道是批评报道或该新闻
可能让股价下跌，则被赋值为非常负面或一般负面;
该公司仅仅被提及或者报道只是作为事实的陈述，而
无价值上的判断，则视为中立。
由于报纸内容极其庞杂，而与本文研究题目有关
的主要只有公司报道，所以本文主要讨论了这一类的
新闻稿件，按照如上的全部变量对这些公司报道进行
了编码。而对于在 “报道类型”中属于信息披露的
文章以及“报道主题”上不是公司报道的新闻稿件，
我们只对其按照部分内容进行编码。
对于样本公司，我们分别对其主要股东类别和资
产规模进行了编码。主要股东类别采用了国泰安 CS-
MAＲ股票数据库的区分方法，将公司股权性质分为
(1)中央政府所有; (2)地方国资委; (3)地方政
府; (4)个人持股; (5)金融机构; (6)外资企业;
(7)职工持股; (8)大学持股; (9)集体企业;
(10)社会团体持股; (11)其它。这些公司也依据
市值规模进行了划分，它们分别是 (1)大市值公
司; (2)中等市值公司; (3)小市值公司。
5. 信度检测
在正式编码前，三位研究助理独立完成对 300 篇
报道的分析。研究助理由香港理工大学会计与金融学
院的大三学生组成，他们都修读过金融学、会计学等
财经类课程。报道内容指标中的发表日期、所在媒
体、报道篇幅这三个变量由慧科数据库中直接抓取得
到，而样本公司指标的两个变量由国泰君安 CSMAＲ
数据库中直接抓取得到。因此，内容分析的指标体系
中有五个变量不需通过编码员人工收集。我们对剩下
的四个变量先进行了两两相互同意度的计算，而平均
相互同意度等于甲乙、甲丙、乙丙之间相互同意度之
和除以 3。各变量的平均相互同意度分别是:作者身
份 (0. 94) ，报道类型 (1) ，报道主题 (0. 82) ，报
道态度 (0. 7)。
四、数据分析
通过慧科新闻搜索，两报对 110 家公司的相关报
道共有 7688 篇。排除了 67 篇重复和无效的新闻，最
后得到 7621 篇有效报道。其中平均每家大市值公司
被报道的篇数为 144. 31 篇 (标准差 = 84) ;平均每家
中型市值公司被报道的篇数为 59. 62 篇 (标准差 =
35) ;平均每家小市值公司被报道的篇数为 52. 98 篇
(标准差 = 30)。我们使用方差分析 (ANOVA)比较
了三种市值公司的报道量，结果显示不同市值公司的
报道量之间存在显著差异 (F = 27. 835，p ＜ . 001)。
使用事后分析 (post hoc analysis)进一步发现，平均
每家中型市值公司的报道量与小型市值公司相差不显
著，但大型市值公司的报道量分别与前两者存在显著
差异。平均每家大型市值公司的报道量比中型市值公
司多出 84. 693 篇 (p ＜ . 005) ，平均每家大型市值公
司的报道量比小型市值公司多出 91. 335 篇 (p ＜
. 005)。
就报道类型来看，两报存在明显差异。 “中证”
登载的 63%文章都属于信息披露 (4417 篇) ，而非信
息披露的新闻报道只有 37% (2595 篇)。“21 世纪”
则完全相反，它没有供信息披露的版面。排除信息披
露文章后，我们对所有非信息披露类报道 (3204 篇)
的主题进行了编码，结果发现:在新闻报道的主题
上，两份报纸的差异达到显著水平 (χ2 = 206. 625，
d. f. = 4，p ＜ . 001)。 “21 世纪”更多的是宏观经济
行业报道，而“中证”有更多的评级荐股和公司报
道，其报道集中于证券市场的动态 (见表 2)。
新闻学与传播学 林功成 李 莹 龚细和:财经报纸如何呈现信息
现代传播 2014 年第 5 期(总第 214 期) 61
表 2 两份报纸在非信息披露类报道的主题分布
中国证券报
(列百分比)
21 世纪经济报道
(列百分比)
合计
公司报道 546(21. 04%) 93(15. 27%) 639(19. 94%)
行业报道 415(15. 99%) 191(31. 36%) 606(18. 91%)
评级荐股 634(24. 43%) 15(2. 46%) 649(20. 26%)
广告 12(0. 46%) 2(0. 33%) 14(0. 44%)
其它 /仅提及 988(38. 07%) 308(50. 57%) 1296(40. 45%)
合计 2595(100. 00%) 609(100. 00%) 3204(100. 00%)
χ2 =206. 625，d. f. =4，p ＜. 001
接下来，我们对非信息披露类报道中的“公司报
道”(639 篇)进行了编码。就两报在报道篇幅和作
者身份上的区别，我们进行了卡方检验。结果发现:
在报道篇幅上，两报存在显著差异。“中证”作为证
券类报纸，其报道多以 500 字及以下的简讯为主
(66. 5%) ，而“21 世纪”则更多深度分析和长篇报
道 (见表 3)。在作者身份上，30. 3%的 “中证”公
司报道出自股评家或分析师之手，而 “21 世纪”基
本都是记者或通讯员供稿 (见表 4)。在态度方面，
两报都显示为较正面，但根据 t 检验，两者差异达显
著，“中证”比“21 世纪”对上市公司的报道更加偏
向肯定态度 (p ＜ . 001) (见表 5)。
表 3 两份报纸的报道篇幅分布
中国证券报
(列百分比)
21 世纪经济报道
(列百分比)
合计
500 字及以下 363(66. 5%) 1(1. 1%) 364(57. 0%)
501 － 1000 字 107(19. 6%) 10(10. 8%) 117(18. 3%)
1001 － 1500 字 39(7. 1%) 21(22. 6%) 60(9. 4%)
1501 － 2000 字 23(4. 2%) 26(28. 0%) 49(7. 7%)
2001 字及以上 14(2. 6%) 35(37. 6%) 49(7. 7%)
合计 546(100. 00%) 93(100. 00%) 639(100. 00%)
χ2 = 269. 127，d. f. = 4，p ＜ . 001
表 4 两份报纸在作者身份上的区别
中国证券报
(列百分比)
21 世纪经济报道
(列百分比)
合计
股评家或分析师 165(30. 22%) 0(0. 00%) 165(25. 82%)
记者或通讯员 355(65. 02%) 92(98. 92%) 447(69. 95%)
其它 26(4. 76%) 1(1. 08%) 27(4. 23%)
合计 546(100. 00%) 93(100. 00%) 639(100. 00%)
χ2 = 43. 720，d. f. = 2，p ＜ . 001
表 5 两份报纸在报道态度上的 t检验结果
报道态度 平均值 t值 自由度 p值
中国证券报 3. 63
21 世纪经济报道 3. 17
5. 22 637 ＜ . 001
通过比较，“21 世纪”和“中证”在多个变量上
都存在较大区别。在分析报道态度时，为了控制公司
市值和股权性质的影响，我们将这两个变量作为控制
变量引入多元回归模型，检验两报在态度上的差异。
由于市值和股权性质在本研究中都是定类变量，我们
针对这几个变量建立了新的虚拟变量，“市值”的参
考类别是“大市值公司”; “股权性质”的参考类别
是“中央政府持股”。值得注意的是， “大学持股”
这一类别只有 8 篇报道，且集中在“达安基因”这一
家公司，不具有代表性，我们在回归分析时将“大学
持股”这一类别的样本剔除。结果显示:在股权性质
方面，针对中央政府持股公司的报道态度比地方国资
委持股公司和个人持股的上市公司都要更加正面 (p
＜ . 001)。在市值方面，针对中型市值的公司报道态
度比大型市值的公司报道要更加正面 (p ＜ . 01)。控
制了这两个变量之后，两家报纸在报道态度上依然存
在显著差异，“中证”比“21 世纪”在报道态度上更
加正面 (p ＜ . 001) (见表 6)。
表 6 股权性质、公司市值和报纸类别
对报道态度之影响的多元回归分析结果
系数(标准误)
标准化
系数
截距 3. 299＊＊＊(. 093)
股权性质(参照类别 =中央政府持股)
地方国资委 －. 386＊＊＊(. 089) －. 191
地方政府 －. 209(. 133) －. 063
个人持股 －. 454＊＊＊(. 082) －. 257
集体企业 －. 084(. 129) －. 026
公司市值(参照类别 =大型市值公司)
中型市值公司 . 255＊＊(. 079) . 156
小型市值公司 －. 030(. 088) －. 016
报纸(参照类别 =21世纪经济报道)
中国证券报 . 467＊＊＊(. 087) . 205
Ｒ2 . 112
Adjusted Ｒ2 . 102
F 11. 381＊＊＊
注:* p ＜. 05;＊＊p ＜. 01;＊＊＊p ＜. 001
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为了解公司的各特质因素会对两份财经报道的
报道态度产生怎样的影响，我们分别对 “中证”和
“21 世纪”进行了如上所做的多元回归分析。结果
显示:两报对于中央政府持股公司的报道态度均比
对地方国资委公司的报道正面;对于中央政府持股
公司的报道态度也比对个人持股公司的报道更加正
面;两份报纸对中型市值公司的报道明显比对大型
市值公司的报道态度更加正面，而对小型市值公司
的报道与对大型市值公司的报道态度无显著差异
(见表 7)。
表 7 股权性质和公司市值对两份媒体报道态度之影响的多元回归分析结果
中国证券报 21 世纪经济报道
系数 (标准误) 标准化系数 系数 (标准误) 标准化系数
截距 3. 725＊＊＊ (. 062) 3. 529＊＊＊ (. 158)
股权性质 (参考类别 =中央政府持股)
地方国资委 － . 291＊＊ (. 094) － . 154 － . 958＊＊＊ (. 249) － . 382
地方政府 － . 192 (. 132) － . 066 — —
个人持股 － . 379＊＊＊ (. 087) － . 226 － . 814＊＊＊ (. 213) － . 404
集体企业 － . 174 (. 147) － . 052 . 001 (. 273) . 0004
公司市值 (参考类别 =大型市值公司)
中型市值公司 . 229＊＊ (. 084) . 148 . 362a (. 213) . 188
小型市值公司 . 029 (. 093) . 017 － . 366 (. 240) － . 168
Ｒ2 . 048 . 316
Adjusted Ｒ2 . 037 . 277
F 4. 525＊＊＊ 8. 035＊＊＊
注:a p ＜ . 1;* p ＜ . 05;＊＊p ＜ . 01;＊＊＊p ＜ . 001
五、讨论与结语
总结全文，本文的主要研究发现与结论包括:
(1)在报道量方面，两份报纸对中型市值公司
与小型市值公司的报道并没有显著差异，但是它们对
大型市值公司的报道量分别与前两者存在显著差异，
即大市值公司显著地吸引了媒体的注意并得到了更多
的报道。
(2)作为指定披露信息的报纸，“中证”刊登了
大量信息披露类文章，以评级荐股为主题和专门的公
司报道也比较多。而 “21 世纪”更多集中在宏观经
济 /行业报道和深度报道，专门的上市公司报道较少。
在篇幅上，“中证”作为证券类报纸，报道多以简讯
为主，而 “21 世纪”则偏向长篇报道，其文章不单
是事件的报道，也是对事件的分析。在作者身份上，
“中证”部分报道出自股评家或分析师之手，而 “21
世纪”基本都是记者或通讯员供稿。
(3)在报道态度方面， “中证”和 “21 世纪”
对上市公司的报道都较为正面，但是 “中证”比
“21 世纪”对上市公司的报道更加偏向正面。上市
公司市值、股权结构等因素会对报纸的报道态度产
生影响。两份报纸对中型市值公司的报道明显比对
大型市值公司的报道态度更加正面，而对小型市值
公司的报道与对大型市值公司的报道态度没有显著
差异。两份报纸对于中央政府持股的上市公司的报
道态度均比对地方国资委持股以及个人持股公司的
报道正面。
从研究结果来看，以 “中证”和 “21 世纪”为
代表的党办财经媒体和市场化财经媒体在报道内容、
方式和风格上存在显著差异。“中证”作为证券类报
纸，主要集中于对证券市场内的新闻报道，比较强调
评级荐股的作用。“21 世纪”作为市场化财经媒体，
由于其本身不具有党办财经媒体的行政特许权，它对
具体公司的报道要少于对于宏观经济行业的报道。不
过，市场化媒体更多采用深度报道等长篇幅文章，而
长篇幅通常能反映更多的信息。这也部分地说明它们
对财经新闻的报道方式并不仅仅锢于经济角度，而往
往从社会、政治的角度去探讨政策性、体制性的问
题。同时，目前大陆财经报纸整体上仍有待发展。即
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使是“21 世纪”等市场化程度较高的财经媒体，虽
然报道态度的平均得分比 “中证”低，但整体而言，
两报对于政府持股的上市公司在报道时都要偏向正
面。这可能暗示了财经媒体比较容易受到政府的影
响，它们较不会表达对国有企业的批评，尤其当这些
企业是和中央政府有关时。由于政府普遍要求报纸更
多地、更正面地宣传当地的国营上市公司，财经报道
部分程度上受到了政治利益的影响。
最后，本研究也提出了数个研究中的不足。本文
仅针对“中证”和 “21 世纪”对 110 家上市公司在
2009 年的报道进行研究，这些公司范围较小，样本
的抽取时间也较短，还不能反映财经报道的全貌以及
历史嬗变。我们将在后续研究中对更长时间段内的财
经新闻的历时性变化进行分析。同时，本文对上市公
司的抽样根据市值规模进行，这使得最后样本在主要
股东类别上不能覆盖所有类型。从结果看，110 家上
市公司只代表了六种类型的股权结构，它们分别是
“中央政府持股”“地方国资委”“地方政府”“个人
持股”“大学持股”和 “集体企业”。未来我们可能
需要更多样本以覆盖 A股的各种类型上市公司。
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